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Д.Мирзарайимов – ТДИУ ҳузуридаги “Ўзбекистон  
иқтисодиётини ривожлантиришнинг илмий асослари ва  
муаммолари” илмий тадқиқот маркази кичик илмий ходими 
 
ИНВЕСТИЦИЯЛАР САМАРАДОРЛИГИНИ БАҲОЛАШ ВА УЛАРНИ 
РАҒБАТЛАНТИРИШ ЙЎЛЛАРИ 
Мақолада инвестициялар самарадорлигини баҳолаш ва уларни 
рағбатлантириш йўллари ёритилган. Шунингдек, иқтисодий тизим сифатида 
инвестиция жараёнлари, уларни ривожлантиришнинг шарт-шароитлари 
келтирилган. Инвестициялар  самарадорлигини ошириб бориш бўйича таклиф 
ва тавсиялар берилган. 
Калит сўзлар: Инвестициялар самарадорлиги, ишлаб чиқариш фондлари, 
фонд билан таъминланганлик даражаси, фонд қайтими, инвестицион фаоллик, 
инвестицион салоҳият, инвестиция сиёсати.  
 
ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИИ И  ПУТИ ИХ  
ПООЩРЕНИЯ 
В статье раскрывается сущность инвестиционных процессов как 
важнейшего фактора развития экономической системы, представлена методика 
осуществления оценки эффективности инвестиций, а также возможные 
направления их поощрения, предложены рекомендации по повышению 
эффективности инвестиций. 
Ключовые слова:  Эффективность инвестиций, производственные  
фонды, фондоворуженность, фондоотдача, инвестиционная активность, 
инвестиционный потенциал, инвестиционная политика.  
 
EVALUATION OF THE EFFICIENCY OF INVESTMENT SUPPORT 
AND THEIR WAYS OF PROMOTION 
The article reveals the essence of investment processes as the most important 
factor in the development of the economic system, presents a methodology for 
assessing the effectiveness of investments, as well as possible directions for their 
encouragement, offers recommendations for improving investment efficiency. 
Key words: investment efficiency, production assets, capital-labor ratio, capital 
productivity, investment activity, investment potential, investment policy. 
 
КИРИШ 
Барқарор иқтисодий ўсишни таъминлашда инвестицияларни иқтисодиётга 
жалб қилиш орқали ишлаб чиқаришни ривожлантириш энг муҳим омиллардан 
бири ҳисобланади.Шунинг учун иқтисодиётни ривожлантиришда жалб 
этилаётган инвестицияларни улушини ЯИМга нисбатан доимий равишда ортиб 
бориши катта аҳамият касб этади. Ўзбекистонда йиллик инвестициялар ҳажми 
2005-2018 йиллар давомида ялпи ички маҳсулотга нисбатан ўртача 25 %ни 
ташкил қилган. Ушбу инвестицияларнинг учдан бир қисми саноатга, қолган 
тўртдан уч қисми эса хизматлар кўрсатиш, транспорт ва алоқа соҳаларига тўғри 
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келган. Иқтисодий ўсиш омиллари таркибида асосий капиталга киритилган 
инвестициялар энг катта улушга эга бўлган. Ишлаб чиқаришнинг ялпи 
самарадорлик омиллари (total factor productivity - TFP) таҳлили эса 
инвестицияларнинг ундаги улуши унчалик катта эмаслигини кўрсатган. Чунки, 
аҳоли бандлигининг бор йўғи 13 %гина саноат тармоқларига тўғри келган. 
Шунинг учун инвестицияларнинг асосий қисми кам ишчи кучига эга бўлган 
тармоқларга йўналтирилган[1]. 
Мамлакатимизда сўнги йилларда эришилган ўсиш суръатлари 
иқтисодиётга йўналтирилаётган инвестициялар билан бевосита боғлиқдир. 
Макроиқтисодий барқарорликка эришиш, иқтисодий ва институционал 
ислоҳотларни чуқурлаштириш ҳамда мамлакатимизда инвестиция муҳитининг 
яхшиланиши инвестиция фаоллигини сезиларли даражада кучайишига ва 
иқтисодиётимизга йўналтирилаётган капитал қўйилмалар ҳажмининг йилдан-
йилга ошиб боришига хизмат қилади. Капитал қўйилмаларнинг ошиб бориши 
билан бир қаторда уларнинг самарадорлигини ҳам иқтисодий баҳолаш ва 
таҳлиллар натижасида истиқболни белгилаш муҳим аҳамият касб этади. Шу 
нуқтаи назардан илмий изланишлардаги таҳлиллар ва уларнинг натижалари 
ишнинг нечоғлик кераклигини кўрсатади.   
 
МАВЗУГА ОИД АДАБИЁТЛАР ШАРҲИ 
Инвестициялар самарадорлиги ва уларни баҳолаш масалалари билан кўплаб 
хорижий ҳамда маҳаллий иқтисодчи олимлари шуғулланишган.Мазкур масала 
бўйича илмий тадқиқот олиб борган хорижлик олимлар  Майк Ф.В. ваРонг В. 
инвестициялардан самарали фойдаланишда ташқи молиявий чекловларни 
ўрнатиш кераклигини ва шу асосда ички инвестицияларни рағбатлантиришни 
таклиф қилишади. Бунда ташқи молиялаштириш ҳаражатлари ошган сари, нақд 
пул қиймати сезиларли даражада ошади деган хулосага келади [2].  
Хорижлик иқтисодчилар Мигел Ферреира ва Педро Матослар  
институционал мулкчилик ва инвестиция самарадорлиги ўртасида боғлиқлик 
бор йўқлигини аниқлаш учун тадқиқотлар ўтказади. Институционал мулк ва 
инвестиция самарадорлиги ўртасида компания қийматининг ошишига олиб 
келадиган салбий боғлиқлик мавжудлигини аниқлайди [3]. 
Россиялик олимларданВ.Б. Дасковский ва В.Б.Киселёвлар ўтиш 
иқтисодиёти мамлакатларида инвестициялардан самарали фойдаланишни ўзига 
хос жиҳатларига эътибор қаратиб иқтисодиётни сифат жиҳатидан 
ўзгартирадиган ўтиш даврида, вақт омилини ҳисобга олмайдиган соҳаларда 
инвестициялар самарадорлиги юқори бўлибулар одатда йиллик ҳисобланиб, 
барқарор ривожланган иқтисодиётга ўтиш даврида иқтисодий муҳитнинг 
динамик шароитларига яхши мослашади деган хулосаларга келишади[4]. 
Шулепов А.А. эса инвестор учун мақбул бўлган инвестицияларнинг 
иқтисодий самарадорлигини аниқлаш самарадорликни таҳлил қилиш билан 
боғлиқ иқтисодий ҳисоб-китобларнинг энг қийин соҳасидир, чунки бу ерда 
потенциал инвесторларнинг турли хил манфаатларига тегишли бўлган кўплаб 
омилларни бирлаштириш, лойиҳага нисбатан ташқи муҳитда кутилмаган 
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прогноз қилинган ўзгаришларни ҳисобга олиш керак деган фикрни 
билдиради[5]. 
Маҳаллий олимларимиздан Байхонов Б.Т. тармоқлар фаолиятини ишлаб 
чиқилган эконометрик моделлар орқали таҳлил қилиб, прогнозлаш асосида 
инвестициялар самарадорлигини баҳолашда, ундан самарали фойдаланиш 
бўйича қарорлар қабул қилиш, замонавий услубий ѐндашувни қўллаш 
мумкинлигини таъкидлайди[6]. 
ТАҲЛИЛ ВА НАТИЖАЛАР  
Ўзбекистонда инвестициялар самарадорлигининг оширишнинг муҳим 
жиҳати шундаки, бунда киритилаётган инвестициялар асосан янги ишлаб 
чиқаришни ташкил этиш ва модернизация қилиш  мақсадларига 
йўналтирилаётганлигидир. Жумладан, бугунги кунда жами инвестицияларни  
70  фоизидан ортиғи ишлаб чиқариш қувватларини барпо 
этишга,инвестицияларни қарийб  40 фоизи замонавий асбоб-ускуналар харид 
қилишга йўналтирилгани айниқса муҳимдир.  Мамлакатимизда сўнги йилларда 
эришилган ўсиш суръатлари иқтисодиётга йўналтирилаётган инвестициялар 
билан бевосита боғлиқдир. Макроиқтисодий барқарорликка эришиш, 
иқтисодий ва институционал ислоҳатларни чуқурлаштириш ҳамда 
мамлакатимизда инвестиция муҳитининг яхшиланиши инвестиция фаоллигини 
сезиларли даражада кучайишига ва иқтисодиётимизга йўналтирилаётган 
капитал қўйилмалар ҳажмининг йилдан-йилга ошиб боришига хизмат қилади. 
Капитал қўйилмаларнинг ошиб бориши билан бир қаторда уларнинг 
самарадорлигини ҳам иқтисодий баҳолаш ва таҳлиллар натижасида истиқболни 
белгилаш муҳим аҳамият касб этади. Инвестицияларнинг иқтисодий 
самарадорлигини белгиловчи асосий кўрсаткич бўлиб аввало ЯИМ ҳажми яъни 
унинг кўшимча ўсиш суръатлари ҳисобланади. ЯИМнинг ўсиш суръатлари 
инвестициялар ўсиш суръатларидан қанча юқори бўлса инвестициялар 
самарадорлиги шунча юқори бўлади. Буни биз қуйидаги инвестициялар 
самарадорлиги индекси орқали кўриб чиқишимиз мумкин(1-расм).  
ИСИ = ∆ЯИМ / ∆И(1)1 
∆ЯИМ – ЯИМни ўсиш суръатлари 
∆И – Инвестицияларни ўсиш суръатлари 
 
1- расм. 2005-2018 йилларда Инвестициялар самарадорлиги индекси2 
                                                          
1Татқиқотлар давомида муаллиф томонидан ҳисобланган 
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Биз таҳлил қилаётган йилларда инвестициялар самарадорлиги нисбатан 
барқарор ҳолатни кўрсатиб 2005 йилда 1,08дан 2018   йилга келиб 0,86гача 
ўзгарди, охирги йилда 2005 йилга нисбатан 0,24 пунктга пасайиш кузатилган 
бўлсада ҳисобот даврида умумий ўртача кўрсаткич 1 коэффициентга тенг 
бўлди. Миллий иқтисодиётимиз учун эса ўз навбатида инвестициялар 
самарадорлиги индекси 1 дан юқори бўлиши ижобий ҳол албатта.   
Инвестициялар самарадорлигини баҳолашда миллий ишлаб чиқаришни 
асосини таъминлайдиган асосий фондларнинг йиллик ўртача ҳажми ҳамда 
уларнинг ўсиш суръатлари ҳам муҳим аҳамият касб этади. Чунки асосий 
капиталга йўналтирилаётган инвестицияларнинг салмоқли қисми асосий 
фондларда ўз аксини топади. Асосий фондларнинг ўсиш суръатлари 
инвестициялар ўсиш суръатларидан қанчалик юқори бўлса  миллий 
иқтисодиётимиз учун шунчалик ижобий ҳол ҳисобланади. Буни биз қуйидаги 
ишлаб чиқариш фондлари самарадорлиги индекси орқали кўриб чиқишимиз 
мумкин (2-расм).      
АФСИ = ∆АФ / ∆И(2)3 
∆АФ – Асосий фондларнинг ўсиш суръатлари 
∆И – Инвестицияларни ўсиш суръатлари  
 
2- расм. 2005-2017 йилларда ишлаб чиқариш фондлари самарадорлиги 
индекси4 
 Асосий фондларнинг ўсиши уларга йўналтирилаётган инвестициялар 
ҳажмига бевосита боғлиқ бўлиб бу ўз навбатида ишлаб чиқариш 
самарадорлигини ортишига олиб келади. Асосий фондларни инвестициялар 
ўсиш суръатларига нисбати кўринишида асосий фондлар самарадорлиги 
индексинитаҳлилқиладиган бўлсак 2005 йилда бу кўрсаткич 1,02 
кеэффициентга тенг бўлган. 2017 йилга келиб эса 0,17 пунктга камайиб 0,85 
коэффициентни ташкил этган бўлсада бу индексимиз бўйича ҳам умумий 
ўртача кўрсаткич 1 коеффициент атрофида бўлди.  
Иқтисодий самарадорликни баҳолашда инвестициялар таъсири остида рўй 
берадиган асосий фондларнинг ўзгариши ва асосий фондларни иқтисодиётда 
бандлар сонига нисбати орқали топиладиган фонд билан таъминланганлик 
даражаси кўрсаткичларининг ўсиш ҳажмидаги ўзгаришларни иқтисодий 
баҳолаш ҳам самарадорликни баҳолашда муҳим натижаларни беради. Меҳнат 
ресурсларини асосий фондлар билан таъминлаш даражаси қанчалик юқори 
                                                          
3Татқиқотлар давомида муаллиф томонидан ҳисобланган 
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бўлса миллий иқтисодиётимизда ишлаб чиқариш ҳажми ортишига бунинг 
натижасида ЯИМнинг қўшимча ўсиш суръатлари шунчалик юқори бўлишига 
олиб келади. ЯИМ ўсиш суръатларини юқорилиги эса ўз навбатида 
инвестициялар самарадорлиниги англатади (3-расм). 
ФТДСИ = ∆ФТД / ∆АФ(3)5 
∆ФТД - Фонд билан таъминланганлик даражаси ўсиш суръати  
∆АФ – Асосий фондларнинг ўсиш суръати 
 
3-расм. 2005-2017 йилларда Фонд билан таъминланганлик даражаси 
самарадорлиги индекси6 
Фонд билан таъминланганлик даражаси индексини таҳлил қилар эканмиз 
биз кўриб чиқаётган ҳисобот йилларининг барчасида индекс коэффициентлари 
1 дан паст эканлигини кўришимиз мумкин. Бу кўрсаткич ўртача 0,97 ва 0,98 
оралиғида жойлашганлиги асосий фондлар ўсиш суръатлари иқтисодиётда 
бандлар сонига нисбатан бирмунча пастроқ даражада эканлигини англатади. 
Биз учун эса мақбул ҳолат фонд билан таъминланганлик даражасини юқорирок 
ўсиши ва бунинг натижасида аҳолимиз бандлигига эришиш эканлиги ўз-ўзидан 
тушунарли ҳол албатта.  
Инвестициялар таъсирида иқтисодий самарадорликни кўрсатадиган 
кўрсаткичлардан яна бири фонд қайтими кўрсаткичи бўлиб бу кўрсаткич 
асосий фондлар орқали ишлаб чиқарилган ЯИМнинг мазкур фондларга нисбати 
натижасида ҳисоблаб топилади. Ушбу кўрсаткич асосий фондларни қанчалик 
самарадорлигиникўрсатса, унинг ўсиш суръатларини фонд билан 
таъминланганлик даражаси ўсиш суръатларига нисбати фонд қайтими 
самарадорлиги индексини беради. Мазкур индекс ЯИМ, асосий фондлар ҳамда 
иқтисодиётдабанд бўлганлар даражасининг ўзаро уйғунликдаги 
самарадорлигини баҳолаш имконини беради (4-расм). 
ФҚСИ = ∆ФҚ / ∆ФТД (4) 
∆ФҚ – Фонд қайтими даражаси ўсиш суръатлари 
∆ФТД – Фонд билан таъминланганлик даражаси ўсиш суръатлари 
                                                          
5Татқиқотлар давомида муаллиф томонидан ҳисобланган 
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4- расм. 2005-2007 йилларда фонд қайтими самарадорлиги индекси7 
Фонд қайтими самарадорлиги индексини таҳлил қиладиган бўлсак турли 
йилларда турли хил ҳолат кузатилиб ҳисобот йилларимизни аксар қисмида 1 
дан кичкина коэффициентни кўрсатди ва умумий ўртача 0,8 ва 0,9 оралиғида 
бўлди. Лекин биз учун аҳамиятлиси сунги йилда яъни 2018 йилга келиб яна 
кўтарилиш кузатилиб 1,05 кеэффициентни ташкил қилди. Кейинги йилларда 
ҳам бу индекс коэффициентини 1 дан туширмаган ҳолда барқарор қўтарилиб 
боришини таъминлаш иқтисодий самарадорликка эришишимизнинг гарови 
бўлиб хизмат қилади. 
ХУЛОСА ВА ТАКЛИФЛАР 
Мамлакатимизда инвестицион жараёнларни самарали олиб боришда 
амалдаги мавжуд қонунчиликни ислоҳ этиш, инвестициялардан самарали 
фойдаланишда халқаро тажрибалардан кенг фойдаланиш, иқтисодиёт учун 
аввало ички манбаларданкўпроқ фойдаланишга қаратилган давлат сиёсатини 
юритиш, мавжуд камчилик ва муаммоларни ижобий ҳал этиш бугунги куннинг 
долзарб масаласи ҳисобланади. Инвестициялар самарадорлигини 
оширишдаавваламбор давлат томонидан тизимли ислоҳатларни олиб бориш 
талаб этилади. Бунда бир бирлик ишчи кучига тўғри келадиган асосий фондлар 
ҳажмини муттасил ошириб бориш, ялпи ишлаб чиқаришни қўллаб-қувватлаш 
мақсадида инвестицияларни асосий қисмини тез самара берадиган истиқболли 
соҳа ва тармоқларга йўналтириш талаб этилади. Бундан ташқари 
инвестициялар ҳажмини бир меъёрдалигини таъминлашва инвестицион 
фаолликни жадаллаштириш лозим бўлади. 
Мамлакатимизда инвестицион сиёсат самарадорлигини ошириш қулай 
инвестиция муҳитини таъминлаш ва хорижий капитал оқимини янада 
кўпайтириш учун асосий йўналишлар бўйича қуйидаги чора-тадбирларни 
тадбиқ қилиш керак бўлади: 
- инвестицияларни рағбатлантириш бўйича фаолиятни амалга оширишда 
фақат давлат ташкилотлари эмас балки хусусий сектор иштирокини ҳам 
таъминлаш лозим.  
- давлат манфаатлари ҳам хўжалик юрутувчи субъектлар манфаатларини 
ҳисобга олган ҳолда фаолият олиб борувчи аралаш инвестиция агентликларини 
ташкил қилиш ва уларга қонун доирасида ваколатлар бериш бу борада 
тўпланган хориж тажрибасидан кенгроқ фойдаланиш лозим; 
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- ички инвестициялардан фойдаланиш самарадорлигини оширишга 
қаратилган чора-тадбирларни кенгайтириш.Бунда ички 
инвестицияларнирағбатлантириш тўғрисида қонун ва уларга белгиланган 
имтиёз ва преференциялар бўйича қонун ости хужжатларини ишлаб чиқиш; 
- корхона ва аҳоли маблағлари, тижорат банк кредитлари ресурсларидан 
фойдаланганлик учун аниқ ўлчов ва меъёрларни ўрнатиш. Уларга берилаётган 
енгиллик ва қулайликлар тўғрисида кенг тарғибот ва ташвиқот ишларини олиб 
бориш; 
- инвестицион лойиҳа ва тадбиркорлик фаолияти бўйича тегишли 
ташкилотлар билан учрашув ва давра суҳбатларини ўтказиш, жойларда юзага 
келаётган муаммо ва камчиликларни ҳал этиш юзасидан чора-тадбирларни 
олиб бориш мақсадга мувофиқ;  
- мамлакатда инвестиция фаолияти билан боғлиқ ягона ахборот электрон 
базасини ташкил этиш. Бунда мавжуд барча инвестицион фаолиятга оид қонун 
ва қонун ости ҳужжатлари, президент ва ҳукумат қарорлари, инвестицион 
дастурлар ва капитал қўйилмаларни йўналтириш учун ҳудудлар ва тармоқлар 
кесимида мавжуд шарт-шароитлар, имтиёз ва преференцияларни ўзида акс 
эттириши; 
- онлайн консультация ва мурожатларни йўлга қўйилиши ва инвесторлар 
учун суровномалар ўтказиш мавжуд фаолият бўйича таклиф ва тавсияларни 
қабул қилиш бир сўз билан айтганда ахборот алмашишни самарали йўлга 
қўймоқ лозим. 
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